PREVIG

ATA N° 128 DE 21 DE DEZEMBRO DE 2017

COMITE DE INVESTIMENTOS

Ata de reunifo realizada na sede do PREVIGUABA, ao dia 21 do més de
dezembro de 2017, as 11:40, dado inicio a reunifio, a Sra. Rosana Aparecida
Rodrigues Alves - Presidente do Comité de Investimento, agradece a presenga
de todos presentes. No Brasil, parece ser inevitavel pensar na questdo politica
quando falamos sobre os rumos da economia ao longo dos tltimos anos e
sobre as perspectivas para os anos que estdo por vir. De fato, a importancia
desse tema ganha contornos ainda mais claros quando lembramos que a
melhora dos fundamentos de nossa economia exige ajustes que dependem de
negociagdes intensas no dmbito politico. Algumas medidas importantes foram
tomadas ao longo dos ultimos doze meses, tais como a aprova¢do da criagfo
da Taxa de Longo Prazo (TLP) e a Reforma Trabalhista, mas a verdade & que
ainda hd muito a ser feito para vislumbrarmos uma trajetoria de divida
sustentavel. Ainda que o processo de recupera¢io da economia brasileira
pudesse ser mais répido, especialmente em face a recessdo, descobrimos nos
Gltimos trimestres que ele tem continuado mesmo na presenca de duvidas
importantes sobre o cenario politico de 2018 em diante. Aqui, pedimos que o
nos permita colocar o tema politico de lado por um momento, pois somente
assim podemos pensar 0os motivos por tras dessa recuperagdo, os fundamentos
que justificam nosso otimismo para o préximo ano. Do lado da atividade,
acompanhamos uma recuperagdo ciclica baseada na melhora do consumo das
familias. A recuperagdo do mercado de trabalho, ainda que com uma
qualidade relativamente menor do que o desejavel, certamente explica parte
dessa dindmica. Somada 4 taxa de desemprego, que comegou a cair antes do
que esperavamos, a inflagdo moderada abriu espago para um maior otimismo
das familias. A redu¢io do endividamento das familias também & um fator
importante, e em nossa avaliagdo sequer refletiu a queda de juros capitaneada
pelo Banco Central do Brasil (BCB) no atual ciclo. Isso significa que o
impulso monetério ainda ndo gerou frutos significativos para o consumo, algo
que deverd ocorrer ao longo dos proximos trimestres. Pelo lado das empresas
e do investimento, a histéria nos soa menos positiva, pois entendemos que
havera crescimento, mas a contribuicio desse componente sera relativamente
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menor. Aqui os fundamentos que se sobressaem sdo o nivel ainda elevado de
endividamento das empresas e o alto nivel de ociosidade, que torna um forte
ciclo de investimento menos provavel no curto prazo. Tudo considerado, nos
encontramos na ponta otimista para a expansio da atividade doméstica, com
nossas projegdes sugerindo crescimento da ordem de 3,0% para o ano de
2018. A aceleragdio do ritmo de crescimento ndo deverd, no entanto, gerar
pressdes inflaciondrias significativas no  curto prazo. Como dito
anteriormente, o nivel de ociosidade dos fatores de produgdo € elevado,
indicando a existéncia de um hiato negativo relevante para a economia
brasileira, que podera se fechar de forma mais lenta do que o antecipado por
parte do mercado. Mas essa nfio ¢ a unica razio para esperarmos que o Indice
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) encerre 2018 abaixo dos niveis
indicados pelo consenso de mercado. Outros fatores, que em nosso
entendimento, contribuirdio para um aumento mais moderado dos pregos no
proximo ano sdo uma inflagdo de alimentos benigna e a expectativa de
manuten¢do de um forte fluxo de capitais para o pais, o que podera limitar
uma depreciagdo cambial significativa ao longo do ano e, a nosso ver,
contribuird inclusive para uma apreciagdo cambial ao final do ano de 2018,
Nosso cendrio base inclui portanto, inflagéo abaixo de 4,0% para 2018, um
nivel bastante confortavel frente 4 meta de 4,5% estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). Do ponto de vista do Comité de Politica
Monetéria (Copom) nos encontramos em uma situagdo rara, na qual
vislumbramos crescimento acima do potencial e inflagdo consistente com a
meta no horizonte relevante. De maneira geral, o consenso aponta para uma
manutengdo da politica monetaria em territério acomodaticio por um periodo
prolongado. As duvidas sobre o or¢amento total e o nivel minimo da Selic
estdo concentradas em um intervalo relativamente pequeno (6,5 a 7,0%), j4 as
especulagdes acerca do momento de reversdo dessa politica estdo marcadas
por uma maior dispers&o. Enquanto a curva de Juros sugere elevagdes ainda
em 2018, esperamos que o Copom sustente a taxa Selic em seu minimo
histérico ao menos até 2019. Admitimos que os riscos para nossa projecéo de
Selic em 6,5% nos préximos trimestres sio relevantes e que eles se mantém
concentrados na hipdtese de uma taxa mais alta ou de que ela seja elevada
antes, em decorréncia de uma deterioragfio das perspectivas para a economia
brasileira. Os riscos de piora das perspectivas para a economia brasileira
existem e nfo podem ser desconsiderados. Na auséncia de uma agenda
ambiciosa de reformas estruturais, os riscos de nos afastarmos do ciclo
Vvirtuoso e nos aproximarmos do ciclo vicioso aumentam substancialmente.
Esse ultimo seria caracterizado pelo aumento da preocupagéio com a divida
publica, que alimentaria um movimento de depreciagdo cambial e uma piora
da confianga e da atividade. A alternativa bem-vinda seria que os politicos
eleitos nas proximas elei¢des dessem continuidade 2 tramitagdo de medidas
que garantam a racionalizagdo dos gastos publicos ¢ o aumento da
produtividade brasileira, notoriamente baixa na comparagio com outros
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paises. Uma apreciagio mais acelerada de matérias que conversem com essas
agendas poderia impulsionar a volta da confianga e do investimento mais
rapidamente do que o previsto em nosso cenério base. Como dito ha doze
meses, entendemos que todas essas consideragdes justificam um certo grau de
cautela, mas nem por isso tiram o €spago para sermos otimistas, mesmo
diante das davidas e incertezas inerentes ao processo eleitoral. Apos anélise
foi DELIBERADO sua aprovagdo, e solicitado o envio imediato ao
Ministério da Previdéncia, foi dada a palavra para os conselheiros, entre si
relataram que o PREVIG ¢ uma Autarquia destinada aos beneficios
previdenciarios dos servidores efetivos, que espera que o ano de 2018 seja
melhor que 2017, que o Instituto ndo poupara esforgos no sentido de
capacitagdo dos membros para que o PREVIG consiga chegar na meta
estipulada. Nada mais havendo a tratar eu Vanessa da Silva Ferreira dos
Santos, lavrei e assino a presente Ata juntamente com os demais presentes
que assim quiseram assinar, Iguaba Grande/RJ, 21 de dezembro de 2017.
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